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Abstract
This paper argues that we should adopt not absolute priority rule but bargaining rules in private 
reorganization procedures. Even if we adopt absolute priority rule, we should use the only standard 
based on the number of creditors for getting positive effects of new rule of agreement. And side-payments 
for distressed firms will be useful for firm’s reorganization.
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1．初期に銀行と親会社はそれぞれ I J , I S という額の
社債を引受けている．よって社債の総額は I = I J + I S 
である．単純化のため一般性を失うことなく債権者Ｓ
に対する返済額は F S = I S ，債権者Ｊに対する返済額




















的にはプロジェクト成功時の収益が yL = δaeL となる
（a は技術パラメータ．δ は時間的コストを表す割引因























うに q の確率で成功し収益 yL = δaeL を得る．(1−q)
の確率で失敗し清算され，その清算価値は δ(keL−α)．
(b) 事業再生ADR が成立した場合は，成立しなかっ
た場合とは別に努力投資水準 eP ∈[0,1] を決定する．
この投資はプロジェクトの成功時の収益を増加させ





































　すなわち，eL < êL のときは債権者Ｊへは何も支払


























値は k−α で初めの仮定より FS<k−α<FS+FJ であるか
らＳにだけ完済され，Ｊは一部しか返済されない．債
権者Ｓ，Ｊ， 企業の取り分をそれぞれ RS ,RJ ,RF とす
ると




りるものとする（すなわち δaeL > FS+FJ for∀eL∈[0,1] 
を仮定）．返済後の残分は当該企業の利潤となる．














　以下， 分析のために IS について，次の２つの範囲に
分けて考察する．








て， 成立しない場合 k−α−FS を得る．両者を比較し，
であればＪは民事再生に合意し， 逆の不等号のときは
合意しない．
(c)よって上の不等号が成り立ちかつ IS<IJ ,FS<FJ であ
れば，多数決によって民事再生は成立する．





2) e*L>êL すなわち FS ≥ δ(δakq−α) のとき
(a)債権者Ｓは民事再生が成立する場合 qFS+(1−q)











上の不等式が成り立たずかつ IS>IJ ,FS >FJ のときは，
多数決によって民事再生は成立する．






































































に十分足りる，すなわち δaeP > FS+FJ for∀eP∈[0,1] 
を仮定）．返済後の残分は当該企業の利潤となる．
　均衡における親企業S債権者J，企業の取り分は，


























上の不等式が成立しかつ I S < I J のとき，多数決によ
りJの意見が採用され新ADRは成立する（旧ADRは成
立しない）．




















(15)式が成立せず，かつ I S < I J のとき，多数決によ
りJの意見が採用され新旧ADRともに成立しない．











 I S < I J に関係なく F S < F J について以下を満たす．









(1) IS > IJ でかつ F S , F J について以下を満たす．
　　　δ(δakq−α)≤ F S ≤ akq−α 
　　　F S +qFJ<A ,F S +FJ<B
(2) IS > IJ でかつ F S , F J について以下を満たす．
　　　δ(δakq−α)≤ F S ≤ akq−α 



















2) δ2(akq−α) ≤F S ≤ δ (akq−α) のとき
(a)SはADRが成立しなければ qFS+(1−q)δ(δakq−α) を， 
































(1) I S > I J でかつ F S , F J について以下を満たす．
　　　　δ(δakq−α) ≤F S ≤ akq−α 
　　　　FS+qFJ<A,FS+FJ<B
(2) I S > I J でかつ F S , F J について以下を満たす．








































ぞれ γ,(1−γ) とする．outside optionは，交渉が決裂し
たときすなわちAPルールを用いたときの利得となり，
企業が選択する努力水準 e*P=aq に関して次の2 つの場
合がある．
A) e* =aq ≤ êP (FS ≥ akq−α) のとき
債権者S，Jのoutside optionはそれぞれ(akq−α , 0 ．
このとき交渉の結果得られる利得は
　　　RS = γ{akq−(akq−α)}+(akq−α)  
　　　=aγ+(akq−α)
　　　R J =(1−γ)α
B) e*=aq>êP(F S <akq−α) のとき
債 権 者S，Jのoutside optionは そ れ ぞ れ (FS ,akq−α−
FS) ．
このとき交渉の結果得られる利得は
















IS > IJ ,FS > FJ のときは多数決によりSの意見が採用さ
れ新ADRは成立する（旧ADR は成立しない）．




















(1)IS > IJ ,FS > FJ でかつ FS  , FJ について以下を満たす．
FS > akq−α,FS +qFJ <D,FS+qFJ<A  














































Z(0)=−(k−α)<0 で あ る か ら， a>0 の 範 囲 に お い て 
Z(a)<0,Z(a)≥ 0 となる範囲が確かに存在する．





























 また，経営者が努力水準を aq か
ら éP に増加させたときに得られる追加的利得は以下．
よってサイドペイメント交渉による債権者全体の利得
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